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一、引  言 
    现代公司财务理论认为，公司价值取决于公司未来的现金流量。但实证研究（Beaver 和 

















性文献有：Ou 和 Penman(1989), Abarbanell 和 Bushee(1997)以及 Penman 和 Zhang(2004)
等。 
    中国学者已经开始探索国内上市公司的盈利预测模型。黄志忠和陈龙（2000）发现，中
































提供了公认的较为常用的八大类 71 个财务比率。我们提取了 2000 年、2001 年和 2002 年三
年的沪深两市所有上市公司的财务比率数据。由于其中三个财务比率存在较多缺失值，我们
决定将它们剔除。因此， 后纳入我们逐步回归方程的财务变量有 68 个，其中每股收益为
被解释变量，其余 67 个为解释变量。总体来说，短期偿债能力比率 6个，营运能力比率 10
个，长期偿债能力 11 个，盈利能力比率 9 个，风险水平 3 个，股东获利能力比率 9 个，现
金流量能力分析比率 15 个，发展能力比率 5 个，限于篇幅，我们在此不一一列出。每一年
中所有存在缺失值的上市公司样本都被我们删除，而且财务杠杆、经营杠杆、综合杠杆、利
息保障倍数以及市盈率为负数的样本也被删除。 终，我们获取的有效样本为 2000 年 668
家，2001 年 639 家，2002 年 625 家，具体分布情况如下： 
表 1   各年样本分布情况表 
 2000 年 2001 年 2002 年 
深市样本数 304 261 225 
沪市样本数 364 378 400 
合  计 668 639 625 
                                                        
18 许多上市公司为保留配股权围绕净资产收益率达到 10％这一法定要求进行盈余操纵，致使前后年度盈利
的自相关系数显著为负。 
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    我们利用样本各年财务比率数据采用横截面回归分析方法建立了以每股收益为因变量
其余 67 个变量为自变量的回归方程，具体如下所示： 
      EPS = b0 + b1X1 + b2X2 + …… b67X67 + е                      (1) 
考虑到这些自变量之间可能存在的高度相关性，我们采取了逐步回归的方法从而消除多
重共线性的影响。我们采用了 SPSS11.5 统计软件。各年逐步回归的结果如下： 
表 2  各年逐步回归结果初步确定每股收益的影响变量 
 00 年 01 年 02 年 
资产报酬率 .095∗∗   
每股净资产 .597∗∗∗ .803∗∗∗ .581∗∗∗ 
资本保值增值率 -.075∗∗∗   
股东权益净利率 .109∗∗∗ .206∗∗∗ .489∗∗∗ 
每股盈余公积 .035∗∗   
总资产净利率 .598∗∗∗ .519∗∗∗ .246∗∗∗ 
每股营业收入 .312∗∗∗ .339∗∗∗ .325∗∗∗ 
总资产周转率 -.285∗∗∗ -.235∗∗∗  
每股公积金 -.170∗∗∗ -.378∗∗∗ -.161∗∗∗ 
负债与权益市价
比率 
-.065∗∗∗ -.077∗∗∗ -.149∗∗∗ 
所有者权益比率 -.218∗∗∗ -.177∗∗∗ -.108∗∗∗ 
总资产增长率 -.079∗∗∗ -.069∗∗∗  
流动资产周转率 .104∗∗∗   
综合杠杆 -.033∗∗∗   
主营业务收入增
长率 
-.021∗   
流动资产比率 .036∗∗   
每股投资活动现
金净流量 
-.049∗∗∗   
投资活动流出比
率 
-.040∗∗∗   
营业毛利率 .034∗∗   
每股经营活动现
金净流量 
 .109∗∗∗ .090∗∗∗ 
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每股未分配利润  -.076∗∗∗  
固定资产净利率  .255∗∗∗ .229∗∗∗ 
固定资产周转率  -.192∗∗∗ -.131∗∗∗ 
现金及现金等价
物周转率 
 .041∗∗∗  
主营业务收入现
金比率 
 -.051∗∗∗  
市盈率  .025∗∗ .048∗∗∗ 
投资活动现金流
入流出比 
 .025∗∗  
流动比率  .028∗∗  
股东权益周转率   -.132∗∗∗ 
资本积累率   -.060∗∗∗ 
财务杠杆   -.052∗∗∗ 
长期资产周转率   -. 071∗∗∗ 
流动负债比率   -.044∗∗∗ 
市净率   -.063∗∗∗ 
有形净值债务率   .073∗∗ 
现金流量对流动
负债比率 
  -.046∗∗ 
    其中：（1）∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1％，5％和 10％的水平上显著。下同。 
         （2） 00 年、01 年和 02 年逐步回归的 Adj.R
2
分别为 0.931、0.926 和 0.914。 
    由表 2可知，影响每股收益的财务比率变量主要包括：每股净资产、股东权益净利率、
总资产净利率、每股营业收入、每股公积金、负债与权益市价比率、所有者权益比率、总资
产周转率、总资产增长率、每股经营活动现金净流量、固定资产净利率、固定资产周转率和









分析。在下一节，我们将以这 16 个财务比率指标为基础进一步寻找上市公司盈利预测模型。 
三、上市公司财务比率与未来盈利相关性的实证检验 
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    1.预测未来盈利变动方向的 Logistic 回归模型 
    由于每股收益受到每股净资产等 16 个截面指标的影响，我们可以合理地推断，这 16
个指标的前后期变动及其变动方向是导致每股收益前后期变动及其变动方向的重要因素。如
果我们以每股收益变动作为二元选择的因变量，即 























   
那么，我们可以将 16 个截面指标以及 16 个截面指标的滞后期变动率作为预测因子， 构建
一个 Logistic 回归模型，即 




= b0+ b1ΔX1……＋b16ΔX16+е                  (2) 
其中，Pi表示 yi,t=1（即每股收益增加）的概率，1－Pi表示 yi,t=0（即每股收益减少）的概
率，ΔX＝（Xt-1-Xt-2）/Xt-2,即表示 X 指标上年相对于前年的变动率。ΔX1~ΔX16分别代表前述
16 个财务指标的滞后期变动率。我们分别以 2002 年的 EPS 和 2003 年的 EPS 为因变量分年
度进行了两个 Logistic 回归，在两个回归中分别用到了 2001 年相对于 2000 年的财务指标
变动率数据和 2002 年相对于 2001 年的财务指标变动率数据作为自变量，两个回归的有效样
本数分别为 504 个和 495 个。Logistic 回归的结果如下： 
表 3   分年度样本的 Logistic 模型回归结果 
2002 年 2003 年  














































表 4    综合样本的 Logistic 模型回归结果 
综合样本 
解释变量 
系数 标准差 Wald 值 显著性水平 
股东权益净利率的变动率 .238 .085 7.840 .005 
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    为了评估所得模型的解释能力和预测能力，我们将原样本数据做回代检验，并以因变量
为 0.5 作为阀值（cut value）。回代检验的结果如下： 
表 5    分年度和综合样本回代检验结果 
2002 年 2003 年 综合 






















EPS 减少 342 3 99% 240 18 93% 595 8 99% 
EPS 增加 151 8 5% 206 31 13% 379 17 4% 
预测正确率 69% 73% 69% 54% 63% 55% 61% 68% 61% 
    2.预测未来盈利的线性多元回归模型 





    EPSi,t = a + b0 EPSi,t-1 + b1ΔX1……＋ b16ΔX16 + е                 (3) 
    其中, EPSi,t表示第 t期的每股收益，EPSi,t-1 表示第 t-1 期的每股收益，ΔX＝Xt-1-Xt-2,
即表示 X 指标上年相对于前年的变动额。ΔX1~ΔX16分别代表前述 16 个财务指标的滞后期变
动额。同样，我们区分 2002 和 2003 年度进行了两次回归，结果如下： 
表 6    分年度样本的线性多元回归结果 
2002 年 2003 年 
 








































































常数项 -.395 .066 35.906 .000 










注：2002 年回归方程的 F 值＝81.959，Sig 值＝.000，Adj.R
2
=.325，D-W 值＝1.837；2003
年回归方程的 F 值＝69.166，Sig 值＝.000，Adj.R
2
=.356，D-W 值＝1.896；VIF 值是指方差
膨胀因子，用于反映多重共线性的程度，当 VIF＜2 时，可忽略多重共线性问题；D-W 值用
于测度自相关大小，D-W 值在 2 附近表示不存在自相关问题。 
表 7     综合样本的线性多元回归结果 
综       合 
自  变  量 
































    注；综合样本回归方程的 F 值＝101.374，Sig 值＝.000，Adj.R
2
=.334，D-W 值＝1.891 
    3.回归结果分析和敏感性测试（robustness test） 
    从表 3可知，2002 年度 Logistic 回归显示，当期股东权益净利率的变动率和市盈率的
变动率与下期盈利的变动具有显著正相关性；2003 年度 Logistic 回归显示，当期总资产净
利率的变动率与下期盈利的变动具有显著正相关性。表 4 是综合 2002、2003 两年样本的
Logistic 回归结果，同样显示未来盈利的变动方向与股东权益净利率的变动率正相关，即




况下使用。而从预测正确率来看，2002 年达到 70％左右，而 2003 年在 60％左右，综合样
本的预测正确率超过 60％。 
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到上期盈利以及股东权益净利率变动的重大影响。 







审计意见恶化的虚拟变量，以检验审计师意见对未来 EPS 的变化有无预示作用。但 终结果
不显著。第四、我们另外从 www.sternstewart.com.cn 上取得了我国上市公司经济增加值（简
称 EVA）2001 年和 2002 年的数据。我们重做了利用截面回归初步分析影响未来盈利的财务
指标的工作，发现 EVA 与 EPS 之间存在相关性。由于仅取得两年的 EVA 数据，我们只能在
2003 年回归模型进一步检验其预测作用。遗憾的是，Logistic 逐步回归和线性多元逐步回
归结果中都没有纳入 EVA 变量。 
四、结   论 


















[1] Beaver, W. , Dukes. Interperiod Tax Allocation, Earnings Expectations and the Behavior of 
Security Prices[J], The Accounting Review,1973:320-333。 
[2] 罗斯·瓦茨、杰罗尔德·齐默尔曼著，陈少华等译，实证会计理论[M]，第 113-136 页，东北财经大学出
版社，大连，1999。 
[3] 朱峰，公司盈利的时间序列分析［J］，第 11-14 页，兰州商学院学报， 2002 年第 5期。 
[4] Foster. Quarterly Accounting Data: Time-Series Properties and Predictive-Ability Results[J], 
The Accounting Review, 1977, January:1-21。 
第五届会计与财务问题国际研讨会——当代管理会计新发展                     2005 年 7 月 9 日-10 日 
 181
[5] Ou, J. A. , Penman, S. H. Financial Statement Analysis and The Prediction of Stock Returns. 
Journal of Accounting and Economics[J], 1989,11:285-329。 
[6] Abarbanell, J. S. , Bushee, B. J. Fundamental Analysis. Future Earnings and Stock Prices[J]. 
Journal of Accounting Research, 1997, 35:1-24。 
[7] Penman, S.H., Zhang, X.J. Modeling Sustainable Earnings and P/E Ratios With Financial 
Statement Information[J], working paper,2004:1-54。 
[8] 黄志忠、陈龙，中国上市公司盈利成长规律实证分析[J]，第 11-19 页，经济研究， 2000 年第 12 期。  
[9] 陆璇、陈小悦、张岭松、刘慧霞，中国上市公司财务基本信息对未来收益的预测能力[J]，第 53-62
页，经济科学， 2001 年第 6 期。 
[10] 周建波，基本财务信息、盈利质量与未来盈利——来自中国 A 股上市公司的经验证据[J]，第 41-65
页，中国会计与财务研究， 2004 年第 3期。 
 
Improvement of Earning Forecast Model 
——Based on Correlation Between Financial Ratio and Future Earning 
 
Lu  Rui 
(Business School of Sun Yat-sen University  510275) 
 
Abstract: This paper aims to find evidence for the improvement of present earning forecast models 
through analysis the correlation between financial ratios of listed companies and their future earnings. In 
order to examine whether and how financial ratios effect on future earning per share(EPS), this paper 
used two statistical regression methods include Logistic model and Linear model and analysis their inner 
interaction from qualitative and quantitative perspectives respectively. Empirical test finds that, financial 
ratios of listed companies do have significant correlation with their future earnings, the change of 
financial ratios in the before accounting period can help to predict the change tendency of future EPS, 
EPS in the before accounting period and the change of some financial ratios can influence the future 
EPS directly. The models constructed in this paper have comparably satisfactory goodness of fit and 
predictability. It's worthy to mention that return of equity (ROE) is an important indicator of future EPS and 
robustness tests show that the change of EVA as well as the change of auditor opinion have no 
predictability. 
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